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In recent years, China has continuously promote the development of direct 
financing, encouraging enterprises to raise funds through the bond market. China has 
launched a series of innovative corporate bonds varieties, such as short-term financing 
bills, Medium-term Notes, PPN, ABS and so on. Chinese corporate bonds has grown 
vigorously. Credit spreads, as the core of the corporate bonds pricing, now attracts more 
and more attention of the theorists and the industry. 
This paper analyze the macro factors affecting the credit spreads of Chinese 
corporate bonds in Interbank bond market based on Bayesian model averaging 
approach. This paper choose corporate bonds with the duration of one year, two year 
and three year, and with the credit rating of AAA, AA+ and AA, a total of nine groups 
of credit spreads. I choose 14 macro variables, which covers economic growth, inflation, 
monetary supply, the stock market, interest rate and exchange rate. Here are some 
meaningful conclusions through the empirical analysis. First, liquidity has the leading 
role affecting credit spreads and M2 is the most important variables of liquidity. Second, 
Chinese corporate bonds market is lack of default, the credit spreads shows the 
character of pro-cyclical. The investment in real estate and the slope of the term 
structure of interest rate have important influence on credit spreads. Third, short-term 
interest rates have an impact on credit spreads, while long-term interest rates almost 
had no effects. Fourth, inflation variable PPI has a certain influence on credit spreads, 
while the CPI almost had no effect on credit spreads. 
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人民币贷款的比例来看，直接融资与间接融资之比从 2004 年之前的 5%上升到
2014 年的 30%右。根据发达国家市场的经验，这一比例还有很大的提升空间。









股票融资规模了。并且 2005 年至今，仅在 2007 年股票融资规模大于债券。从社


























企业债券净融资规模达到了 24253 亿元，是前者的 5.58 倍。近年来中国债券市
场蓬勃发展，截至 2014 年底，债券存量达 35.5 万亿，是 2004 年的 6.8 倍，年复
合增长率 21%；从发行量来看，2014 年债券市场共计发行 12.28 万亿，是 2004
年的 4.4 倍。可以毫不夸张的说，债券市场已成为金融市场非常重要的主体。 
 
图 1-2  2002-2014 年企业债券与股票融资情况对比 
数据来源：Wind 数据库 
 




















































2014 年信用债发行量达到 5.36 万亿，发行量占比从 2001 年的 2%，飙升至 44%。 
 







2014 年中国企业债券市场首次出现信用违约事件。 2014 年 3 月 4 日，ST














































市场进行。为了防止银行资金过度进入股市催生股市泡沫，我国于 1997 年 6 月
创建了银行间债券交易市场，将商业银行隔离出交易所市场。1998 年，交易所市
场的现券交易额为 5788.80 亿元，而银行间债券市场的交易额仅为 15.62 亿元，
占比 0.27%。银行间交易市场成立初期发展较为缓慢，但 2003 年之后建设和发
展不断加速，成为中国债券的主体市场，2006 年以来，90%以上的债券由银行间
债券市场托管，现券交易额的平均 98%以上的交易都在银行间市场完成。到 2014
年交易所市场现券交易额为 1.41 万亿元，银行间市场现券交易额则达到 38.91 万
亿元。因此本文选取银行间债券市场的企业债券作为研究对象。 
 




































仅在证券交易所进行交易，其发行期限为 1-15 年，其中以 5 年期为主。企业债
主要由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行，其发行要经
过发改委的审批，在银行间市场和交易所市场均有上市，发行期限在 3-30 年，
其中以 7 年、10 年期为主。中期票据和短期融资券则是非金融企业债务融资工
具，他们的发行管理部门为央行和银行间市场交易商协会，并且仅在银行间市场




表 1-1 几种企业债券简要对比 
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